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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate governance 
terhadap cash holding perusahaan. Penelitian ini menggunakan mekanisme 
corporate governance seperti board size, board independence dan CEO-Duality. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan consumer goods yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2014-2018. Sampel pada 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan menggunakan 32 
perusahaan consumer goods selama periode 5 tahun yang menghasilkan 160 
hasil observasi. Dalam melakukan analisis data, penelitian ini menggunakan uji 
asumsi klasik, uji hipotesis, serta analisis regresi linier. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa variabel board size berpengaruh signifikan positif terhadap 
cash holding, board independence berpengaruh negatif signifikan terhadap cash 
holdings. Sedangkan variabel CEO-Duality tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap cash holdings.   
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The main objective of this study is to examine the effect of corporate governance 
mechanisms on firms cash holding. This research used corporate governance 
mechanisms such as board size, board independence and CEO-Duality. The 
population in this study were consumer goods companies listed in Indonesia Stock 
Exchange (IDX) on 2014-2018 period. The sample in this study used a purposive 
sampling method using 32 consumer goods companies over a 5-year period which 
produced 160 observations. In data analysis, this study used the classic 
assumption test, hypothesis testing, and linear regression analysis. The test results 
show that the board size variable has a significant positive effect on cash holding, 
board independence has a significant negative effect on cash holdings. While the 
CEO-Duality variable does not have a significant effect on cash holdings 
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1.1 Latar Belakang  
Dengan mempertimbangkan masalah yang dihadapi oleh 
perusahaan perusahaan saat ini dan pertanyaan yang berkaitan 
dengan apa yang harus menjadi manajemen cash holding yang ideal 
yang perlu dijaga perusahaan. Apakah ukuran dewan direksi, jumlah 
direktur independen dan dualitas CEO berdampak pada cash holdings 
perusahaan atau tidak. Tata kelola perusahaan dapat secara efektif 
menjawab semua pertanyaan ini. Cash holdings adalah elemen 
penting dari tata kelola perusahaan, dan banyak perusahaan mencoba 
untuk memegang lebih banyak uang kas namun timbul pertanyaan 
bahwa apa yang seharusnya menjadi tingkat atau jumlah uang tunai 
yang diinginkan perusahaan yang harus dikelola oleh perusahaan 
Tata kelola perusahaan (corporate governance) merupakan suatu 
rangkaian proses, kebiasaan, kebijakan, aturan, dan institusi yang 
memengaruhi pengarahan, pengelolaan, serta pengontrolan bagi 
perusahaan. Corporate governance sendiri mencakup hubungan dari  
antara para stakeholder dengan tujuan pengelolaan perusahaan. Tata 
kelola perusahaan merupakan salah satu faktor yang  penting dalam 
memaksimalkan profitabilitas jangka panjang perusahaan.  
Corporate Governance memiliki beberapa mekanisme yang dapat 
diterapkan oleh perusahaan baik mekanisme internal maupun 
eksternal. Pihak utama yang berperan dalam tata kelola perusahaan 
yaitu pihak pemegang saham, pihak manajemen dan pihak dewan 
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direksi. Pengejaran pemegang saham dilindungi melalui mekanisme 
tata kelola perusahaan yang terdiri dari dewan direksi yang efektif yang 
dapat secara efisien memainkan peran pengawasan dan pengawasan, 
independensi dan kualitas dewan (Khattak, Abbas, Khan, 2017). 
Menurut (Arieskawati, 2017) di Indonesia penerapan corporate 
governance masih sulit untuk dilakukan dan dijalankan dengan baik. 
Salah satunya adalah ditandai dengan adanya pemisahan tugas serta 
tanggungjawab antara top level management dengan karyawan dalam 
perusahaan. Maka dengan adanya pemisahan tugas wewenang dan 
tanggungjawab tersebut akan terjadi pengawasan atau controlling dari 
owner perusahaan agar manajemen berpegang pada nilai-nilai yang 
telah diterapkan perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan dalam 
upaya memperoleh laba serta agar perusahaan memiliki sistem 
pengelolaan atau manajemen yang baik dalam perusahaannya, salah 
satunya adalah upaya dalam pengelolaan kas perusahaan.   
Kas merupakan komponen dari sebuah asset yang paling likuid 
yang memiliki fungsi utama sebagai penggerak dari sebuah kegiatan 
operasional perusahaan, disatu sisi aktivitas operasional perusahaan 
tidak akan  berjalan dengan baik apabila tanpa adanya kas. Tetapi disisi 
lain perusahaan tetap harus menjaga entitas jumlah kas agar sesuai 
dengan kebutuhan perusahaan oleh karena itu memanajemen 
penyimpanan kas atau disebut cash holding perlu menjadi perhatian 
penting perusahaan. 
Menurut Gill dan Shah (2012) cash holding didefinisikan sebagai 
kas yang dipegang perusahaan atau yang siap untuk diinvestasikan ke 
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aset tetap dan untuk didistribusikan ke investor. Terdapat beberapa 
keuntungan dan kerugian dari cash holding yang besar di perusahaan. 
Keuntungannya yaitu bahwa dengan menjaga sejumlah besar uang 
perusahaan dapat dengan mudah mengurangi biaya operasional, 
menyelamatkan perusahaan dari investasi dalam tugas-tugas yang 
berat yang akan membuat volatilitas arus kas stabil (Chen & Chuang, 
2009). Kelemahan dari cash holding adalah perusahaan tidak dapat 
mencapai profitabilitas yang optimal, kekurangan peluang bisnis di 
masa depan dan kekurangan diskon tunai pada suatu pembelian.  
Melihat kondisi di mana Indonesia telah menjadi salah satu tujuan 
utama investasi di kawasan Asia Pasifik, hal ini bisa dilihat dari 
informasi Badan Koordinasi Penanaman Modal, dimana ekonomi 
global pada tahun 2015 mengalami deselerasi atau perlambatan 
namun investasi di Indonesia tetap mengalami peningkatan yang 
membuat perusahaan-perusahaan Indonesia dituntut untuk memulai 
memperbaiki tata kelola perusahaannya untuk menjamin perlindungan 
kepentingan para stake holder. Para pemegang saham tentunya ingin 
investasi yang mereka tanamkan tidak menjadi sebuah kesia-siaan 
serta nantinya mampu memberikan sebuah nilai tambah bagi mereka. 
Pada perusahaan yang mengandalkan keputusan dari direksi dalam 
mengelola keuangan terkadang sering terjadi masalah keagenan. 
Masalah keagenan ini terjadi ketika pihak direksi memutuskan 
kebijakan cash holdings pada tingkat tertentu untuk motif berjaga-jaga 
dan untuk pendanaan internal tetapi disisi lain pemegang saham 
menginginkan pembagian dividen pada tahun berjalan serta 
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pemanfaatan kas guna memperoleh hasil atau keunungan yang 
maksimal. Perusahaan yang memiliki jumlah cash holdings yang besar 
dirasa mampu mencerminkan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi yang 
dimiliki perusahaan tersebut dinilai mampu untuk melunasi 
kewajibannya. Tetapi, menahan kas dalam jumlah yang besar juga 
tidak diperkenankan dilakukan terus menerus oleh perusahaan, karena 
akan menyebabkan dana kas perusahaan yang menganggur semakin 
banyak sehingga berpengaruh pada berkurangnya kesempatan yang 
dicapai perusahaan dalam memperoleh tingkat profitabilitas yang 
optimal karena seharusnya dari keuntungan yang diperoleh tersebut 
digunakan mampu untuk menjalankan serta mampu meningkatkan 
kegiatan operasinya. Tujuan dari tata kelola perusahaan adalah untuk 
menegaskan apakah tindakan yang direksi dilakukan adalah tindakan 
untuk kepentingan pemegang saham. Tata kelola perusahaan yang 
baik, direksi diharapkan mampu menentukan cash holdings yang 
optimal sehingga dapat memberikan manfaat yang maksimal bagi 
pemegang saham tanpa mengganggu likuiditas perusahaan.  
Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Khattak, 
Abbas, Khan (2017) tentang Impact of Corporate Governance on Firm’s 
Cash Holdings: A Case of Companies Listed on Karachi Stock 
Exchange dimana board size, board independence dan CEO-Duality 
diambil dari proksi Corporate Governance sebagai variabel independen 
dan Cash Holding sebagai variabel dependen. Hasil penelitian tersebut 
menyimpulkan bahwa tata kelola perusahaan memiliki dampak negatif 
dan signifikan secara statistik pada cash holding perusahaan. 
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Oleh karena itu penelitian ini akan berfokus pada apa dampak dari 
Tata Kelola Perusahaan (board size, board independence, CEO-
Duality) terhadap cash holding perusahaan dengan judul penelitian 
“Pengaruh Mekanisme Corporate Governance Terhadap Cash 
Holdings Pada Perusahaan Sektor Consumer Goods Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014 – 2018” 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
penulis merumuskan permasalahan penelitian sebagai berikut : 
Bagaimana dampak corporate governance terhadap cash holding 
untuk perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia ? 
1. Bagaimana pengaruh board size terhadap cash holding ? 
2. Bagaimana pengaruh board independence terhadap cash holding 
? 
3. Bagaimana pengaruh CEO-duality terhadap cash holding ? 
 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh board size terhadap cash holdings 
2. Untuk mengetahui pengaruh board independence terhadap cash 
holdings 
3. Untuk mengetahui pengaruh CEO duality terhadap cash holdings 
 
1.4 Manfaat Penelitian  
6 
 
1. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah saran dan 
informasi baik bagi para peneliti, manajer keuangan yang ingin 
mengetahui tentang pengaruh tata kelola perusahaan pada cash 
holding. 
2. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini bisa menjadi acuan untuk pengembangan teori yang 
berkaitan dengan kontribusi pada pengembangan ilmu pada 
keuangan, mengenai pengetahuan tentang apa saja yang dapat 
mempengaruhi tata kelola perusahaan terhadap cash holding 
perusahaan serta dapat menjadi suatu referensi yang terus 
















2.1 Corporate Governance 
2.1.1 Definisi Corporate Governance 
 Tata kelola perusahaan didefinisikan sebagai suatu proses 
di mana perusahaan dikelola dan dikendalikan. Hal ini juga 
mengacu pada seperangkat aturan, hukum dan peraturan untuk 
memulai dan mengatur kegiatan sehari-hari perusahaan serta 
mengarahkan perusahaan dengan mencari tahu alokasi hak dan 
tugas para pemangku kepentingan termasuk direktur, manajer, 
pemegang saham dan lain-lain. (Khattak, Abbas dan Khan, 2017). 
 Corporate governance menurut The Indonesian Instittude 
for Corporate Governance (IICG) sebagai suatu proses dan 
susunan yang diimplementasikan dalam mengoperasikan aktivitas 
perusahaan, dengan tujuan utama meningkatkan nilai pemegang 
saham dalam jangka panjang, dengan tetap memperhatikan 
kepentingan stakeholders yang lain. 
2.1.2 Asas Penerapan Good Corporate Governance 
 Dalam pedoman good corporate governance yang 
dikeluarkan Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG) yang 
dikeluarkan pada tahun 2006 menybutkan, ada lima asas yang 
harus dimiliki perusahaan dalam penerapan Good corporate 
governance, yaitu:  
a. Transparansi (Transperency) Dalam asas ini, perusahaan 
harus menyediakan informasi yang material dan relevan 
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dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh oleh 
pemangku kepentingan supaya terciptanya objektivitas 
dalam menjalankan bisnis. Perusahaan harus bisa 
mengambil pilihan untuk menghindari terjadinya 
ketimpangan informasi yang hanya diketahui salah satu 
pihak.  
b. Akuntabilitas (Accountability) Perusahaan harus dapat 
mempertanggung jawabkan kinerjanya secara transparan 
dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara 
benar, teratur, dan sesuai dengan kepentingan dari 
perusahaan dengan tetap mempertimbangkan 
kepentingan dari pemegang saham dan pemangku 
kepentingan lain. Akuntabilitasnya merupakan prasyarat 
yang diperlukan untuk mencapai kinerja yang 
berkesinambungan.  
c. Responsibilitas (Responsibility). Perusahaan harus 
mematuhi peraturan perundang-undangan serta 
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan 
lingkungan sehingga terpelihara kesinambungan usaha 
dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai 
good corporate citizen.  
d. Independensi (Independency). Untuk melancarkan 
pelaksanaan asas good corporate governance, 
perusahaan harus dikelola secara independen sehingga 
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masing-masing organ perusahaan tidak saling 
mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. 
e. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) Perusahaan harus 
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan 
pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas 
kewajaran dan kesetaraan dalam menjalankan 
kegiatannya. 
2.2 Mekanisme Good Corporate Corporation 
Dalam penerapan good corporate governance pada perbankan 
dibutuhkan unsur yang mendukung. 
2.2.1 Board Size (Ukuran Dewan Direksi) 
 Menurut UU No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan 
Terbatas pasal 1, direksi adalah bagian dari perusahaan yang 
memiliki wewenang serta bertanggung jawab penuh atas 
perencanaan perusahaan untuk kepentingan perusahaan itu 
sendiri, sesuai dengan maksud dan tujuan dari perusahaan 
serta mewakili pihak-pihak perusahaan, baik di dalam maupun 
di luar pengadilan sesuai ketentuan anggaran dasar. 
 Prinsip yang harus dipenuhi agar pelaksanaan tugas direksi 
dapat berjalan secara efektif yaitu memperhatikan susunan 
direksi harus sesuai sehingga memungkinkan dalam 
mengambil keputusan secara efektif, tepat dan cepat, serta 





2.2.2 Board Independence (Dewan Komisaris Independen) 
 Komisaris independen adalah anggota komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan pihak manajemen, aggota dewan komisaris 
lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari 
hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat 
mempengaruhi kemampuannya bertindak independen (KNKG, 
2006). 
2.2.3 CEO-Duality 
  Menurut (Muhardi, 2009) CEO duality adalah adanya 
seseorang yang menjabat sekaligus sebagai chairman of board dan 
CEO. Keberadan CEO duality dalam perusahaan dapat 
menyebabkan terjadinya kebijakan manajemen. Menurut (Momett 
et al, 2008) dalam (Muhardi, 2009) terpisahnya CEO dalam sebuah 
perusahaan akan memudahkan perusahaan dalam melakukan 
monitoring sehingga akan membuatnya lebih efektif.  
2.3 Cash Holding 
2.3.1 Definisi Cash Holding 
 Cash Holding didefinisikan sebagai uang tunai yang 
dipegang oleh perusahaan atau tersedia untuk investasi dalam aset 
tetap dan di distribusikan kepada investor (Gill dan Shah, 2012). 
Pada penelitian Gill dan Shah (2012) menggunakan pengukuran 
kas dan setara kas dibagi dengan nilai buku aset dikurang kas dan 
setara kas. 
 Menurut Christina dan Ekawati (2014), cash holding 
merupakan uang tunai yang diperlukan untuk memenuhi kebutuhan 
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aktivitas operasional sehari-hari serta dapat pula digunakan untuk 
beberapa hal, yaitu dibagikan kepada para pemegang saham 
(shareholders) berupa dividen kas, membeli kembali saham saat 
diperlukan, dan untuk keperluan mendadak lainnya. 
 Menurut Chang & Hsu (2017) cash holding berkaitan erat 
dengan pengembangan, operasi, dan kebijakan investasi 
perusahaan; namun, kebijakan mengenai memegang cash holding 
adalah salah satu wewenang diskresi manajemen perusahaan. 
2.3.2 Motif Cash holdings 
Kas merupakan komponen yang penting dalam kelangsungan 
operasional perusahaan, sehingga menjadi fokus utama yang tidak 
dapat dilepaskan di dalam manajemen perusahaan. Menurut Bates 
et al. (2009) terdapat 4 motif perusahaan dalam memegang kas: 
a. Motif Transaksi (The Transaction Motive) 
Menurut Baumol (1952) dan Miller dan Orr (1966), motif ini 
menjelaskan bahwa keuntungan utama dari cash holdings 
adalah perusahaan dapat menurunkan biaya transaksi dengan 
memanfaatkan kas tersebut untuk melakukan pembayaran 
daripada harus melakukan konversi aset non-kas menjadi kas. 
Dengan motif ini cash holdings optimal dipengaruhi biaya dalam 
memegang kas dan keuntungan dari memegang kas.Terdapat 
skala ekonomi di dalam motif transaksi, sehingga perusaan 
besar akan cenderung untuk memegang kas yang lebih sedikit 
(Mulligan, 1997). Perusahaan yang besar akan cenderung 
memanfaatkan kas yang tidak terpakai untuk memaksimalkan 
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pendapatan perusahaannya melalui investasi atau kegiatan 
operasional perusahaan lainnya. 
b. Motif Berjaga-jaga (The Precautionary Motive)  
Perusahaan melakukan praktik cash holdings memiliki tujuan 
untuk berada di posisi yang lebih baik dalam menghadapi 
guncangan yang merugikan ketika akses ke pasar modal 
mahal. Menurut Almeida et al. (2004) dalam penelitiannya 
menemukan perusahaan yang mengalami kendalakeuangan 
akan melakukan cash holdings melalui arus kas bebas yang 
ada, sedangkan perusahaan yang tidak mengalami kendala 
keuangan, tidak akan melakukannya. 
Penentuan seberapa besar saldo kas yang dipegang 
perusahaan akan sangat menentukan keberlangsungan 
perusahaaan. Ketika perusahaan mengalami kendala 
keuangan maka perusahaan akan memikiran untuk memegang 
saldo kas yang besar untuk berjaga-jaga dari guncangan yang 
dapat merugikan perusahaan. Namun bagi perusahaan yang 
tidak mengalami kendala keuangan hal tersebut tidaklah 
berlaku, karena perusahaan yang tidak mengalami kendala 
keuangan memiliki akses yang lebih mudah terhadap pasar 
modal dalam rangka memperoleh pendanaan, sehingga dapat 
mengatasi guncangan tersebut. 
 
c. Motif Keagenan (The Agency Motive) 
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Dalam kaitannya dengan motif keagenan, direksi selaku agen 
memiliki kepentingan untuk mengelola aset-aset perusahaan 
agar memberikan keuntungan bagi pemegang saham. Menurut 
Jensen (1986) menemukan bahwa direksi yang terlatih akan 
lebih memilih untuk menyimpan kas perusahaan dari pada 
membayar dividen kepada pemegang saham ketikaperusahaan 
memiliki kesempatan investasi yang kurang menguntungkan. 
Direksi yang terlatih akan memanfaatkan saldo kas perusahaan 
yang tidak terpakai tersebut untuk memperoleh keuntungan 
pribadi daripada memaksimalkan kesejahteraan pemegang 
saham perusahaan. 
d. Motif Pajak (The Tax Motive) 
Motif ini menjelaskan perusahaan akan cenderung memegang 
kas untuk menghindari pengenaan pajak tambahan yang dirasa 
merugikan perusahaan. Pengenaan pajak ini biasanya berasal 
dari pajak pembagian dividen, sehingga perusahaan cenderung 
untuk memegang kas dari pada membagikannya kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. Pajak tambahan juga 
dapat dikenakan dari operasional perusahaan di luar negeri, 
sehingga akan memberatkan perusahaan 
2.3.3 Cash Holdings Theory 
Secara teoritis, ketika diasumsikan berada pada pasar modal 
sempurna, cash holdings menjadi tidak relevan karena semua 
perusahaan dapat meminjam dan meminjamkan pada tingkat 
yang sama. Namun, ketika diasumsikan terdapat biaya 
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transaksi, agency costs dan information asymmetri, 
perusahaan akan menemukan kegunaan dalam melakukan 
cash holdings. Dalam menjelaskan cash holdings terdapat 
teori-teori utama yang biasa digunakan, yaitu: trade-off 
theory, teori keagenan dan teori arus kas bebas. 
a. Trade-off Theory 
Trade off theory dalam cash holding memberikan dua 
alasan mengapa perusahaan melakukan cash holding: 
biaya transaksi dan motif berjaga-jaga. Dalam skenario 
ini, perusahaan memegang uang kas untuk memenuhi 
pengeluaran terkait kegiatan yang sedang berlangsung 
dan peristiwa potensial yang tidak terduga untuk 
menghindari pembiayaan eksternal yang mahal atau 
likuidasi aset paksa (Ozkan dan Ozkan, 
2004).Penelitian Ferreiraand Vilela (2004) juga 
berpendapat bahwa perusahaan melakukan cash 
holding untuk meminimalkan kemungkinan kesulitan 
keuangan. Berdasarkan trade-off theory ini, titik optimal 
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan berada 
saat marginal value of benefit melebihi marginal value 







b. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori ini menggambarkan interaksi yang terjadi di antara 
prinsipal dengan agen, di mana pihak prinsipal disini 
merupakan pemegang saham dan pihak agen disini 
merupakan direksi perusahaan. Dalam hubungan ini 
pemegang saham mempercayakan pengelolaan 
perusahaan kepada direksi agar dapat memperoleh 
profit bagi mereka (Jensen dan Meckling, 1976). Di 
dalam interaksi yang terjadi di antara agen dan prinsipal 
tersebut tidak jarang menimbulkan konflik kepentingan 
di antara mereka. 
Para pemegang saham berusaha melakukan 
pengawasan terhadap direksi dalam mengelola aset 
perusahaan. Pengawasan terhadap kegiatan direksi 
tentunyaakan memunculkan biaya ekstra yang harus 
dikeluarkan pemegang saham atau yang disebut 
dengan monitoring cost. Agency cost di definisikan 
sebagai jumlah dari monitoring cost yang dikeluarkan 
prinsipal, bonding cost yang dikeluarkan agen, dan 
residual loss.  
c. Teori Arus Kas Bebas (free cash flow theory) 
Dalam teori arus kas bebas manajer ingin memegang 
lebih banyak uang tunai sehingga dapat menggunakan 
lebih banyak kekuasaan dalam keputusan mengenai 
investasi. Free cash flow juga definisikan sebagai 
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adanya kelebihan arus kas setelah digunakan dalam 
membiayai proyek dengan net present value (NPV) 
positif ketika didiskon (discounted) pada cost of capital 
yang relevan (Jensen, 1986).  
Lebih lanjut Jensen (1986) dalam penelitiannya 
menjelaskan bahwa direksi memiliki kecenderungan 
untuk melakukan cash holdings pada arus kas bebas 
yang ada dalam rangka meningkatkan aset yang dapat 
direksi kuasai. Meningkatnya aset yang dikuasai 
perusahaan ini mengakibatkan direksi memiliki diskresi 
yang semakin besar atas perusahaan dan keputusan 
investasi. 
2.4 Pengembangan Hipotesis 
Hubungan Board Size dan Cash Holding 
Menurut Gill dan Shah (2012) dan Kusnadi (2004) perusahaan yang 
ukuran dewannya besar memiliki lebih banyak uang tunai. Ukuran 
dewan dilihat berdasarkan jumlah anggota dewan direksi yang 
berperan penting terhadap peningkatan efektivitas dalam 
perusahaan. Semakin besar jumlah dewan diperusahaan maka 
semakin besar tingkat pengawasan dan controlling dalam 
perusahaan, sehingga akan mengurangi masalah agensi 
(Arieskawati, 2017). Untuk itu perumusan hipotesis yang pertama 
adalah sebagai berikut: 




Hubungan Board Independence dan Cash Holding 
Menurut teori agensi, direktur yang dominan yaitu direktur eksternal 
yang mengurangi biaya agensi dan menyimpan lebih sedikit uang 
di perusahaan (Ozkan & Ozkan, 2004). Pihak eksternal akan lebih 
objektif dibandingkan dengan pihak internal karena tidak terlibat 
langsung dengan operasional perusahaan, sehingga akan 
mengurangi resiko tindak kecurangan yang dilakukan pihak 
manajemen dalam pengambilan sebuah keputusan. Untuk itu 
perumusan hipotesis yang kedua adalah sebagai berikut: 
H2 : Board Independence berpengaruh negatif secara 
signifikan terhadap cash holding 
Hubungan CEO Duality dan Cash Holding 
CEO-duality mengarah pada dominasi orang dalam di perusahaan 
yang menyerupai kontrol keluarga. Alasan tata kelola yang tidak 
efektif adalah pengecekan dewan yang buruk karena manajer tidak 
dipantau dengan baik dan sulit untuk memecat direktur yang 
berkinerja buruk (Khattak, Abbas dan Khan, 2017). 
Penelitian Gill dan Shah (2012) menunjukkan bahwa CEO-dualitas 
mempengaruhi cash holding secara positif. Alasannya adalah 
bahwa dualitas CEO tidak mencari kepentingan pemegang saham 
terbaik. Untuk itu perumusan hipotesis yang ketiga adalah sebagai 
berikut: 
H3 : CEO-duality memiliki pengaruh positif secara signifikan 




3. Kerangka Penelitian 
 










Keterangan :  
1. Variabel dependen adalah Cash Holding  
2. Variabel independen board size adalah corporate governance 
3.  Variabel independen board independence adalah corporate 
governance 
4. Variabel independen CEO-duality adalah corporate governance 
Kerangka penelitian menerangkan apakah variabel board size (jumlah 
dewan direksi dalam perusahaan), board independence (rasio jumlah 
dewan komisaris independen dengan jumlah dewan komisaris) serta 
CEO-duality akan mempengaruhi cash holding perusahaan. Variabel 
Kontrol size merupakan log natural dari total aset. 
 
Board Size 











1. Desain Penelitian 
Desain penelitian adalah suatu proses yang diperlukan dalam 
merencanakan dan melaksanakan sebuah penelitian, mulai dari tahap 
persiapan sampai dengan tahap penyusunan laporan. Desain 
penelitian dalam penelitian ini menggunakan metode kuantitatif 
deskriptif yang akan memaparkan data-data diperoleh dari studi 
pustaka yaitu berupa data yang diambil dari tata kelola perusahaan 
sebaai variabel independen dan cash holding sebagai variabel 
dependen dengan variabel kontrol size dari perusahaan sektor 
consumer goods yang terdafttar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
2018. 
2. Populasi, Sampel dan Teknik Sampling 
a. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan dari sektor consumer goods yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (www.idx.co.id)  
b. Sampel adalah sebagian dari anggota populasi yang diambil 
menurut prosedur tertentu untuk melakukan pengujian dalam 
senuah penelitian. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 32 perusahaan sektor consumer goods yang secara 
berturut-turut mempublikasikan laporan keuangan periode 2014-
2018 
c. Teknik pengambilan sampel berdasarkan Purposive Sampling.  
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Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu. Berikut karakteristik pemilihan sampel yang 
digunakan untuk penelitian ini: 
1) Perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2) Perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan secara 
konsisten dari tahun 2014 sampai dengan 2018 yang diperlukan 
dalam satuan Rupiah.  
3) Perusahaan yang termasuk kedalam kategori perusahaan 
manufaktur dari sektor consumer goods. 
3. Definisi Operasional Variabel 
Pada penelitian ini terdapat tiga variabel yaitu variabel dependen 
variabel independen dan variabel kontrol. Berdasarkan pokok masalah 
hipotesis yang akan diuji, maka variabel penelitian yang akan diuji 
meliputi : 
3.1 Variabel Dependen 
3.1.1 Cash Holding 
Cash holding merupakan perbedaan antara kas aktual dan 
kas yang diprediksi. Menurut Christina dan Ekawati (2014), 
cash holdings merupakan bentuk uang tunai yang 
digunakan dalam memenuhi kebutuhan aktivitas 
operasional sehari-hari perusahaan serta untuk dibagikan 
kepada para pemegang saham (shareholders) dapat berupa 
dividen kas, membeli kembali saham saat diperlukan, serta 
keperluan mendesak yang lain. Mengacu pada penelitian 
(Khattak, Abbas, Khan, 2017) variabel cash holdings dapat 
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diukur menggunakan rasio dari kas dan setara kas dengan 
total aset sebagai berikut : 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔= 
𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 
3.2 Variabel Independen 
3.2.1 Board Size 
Board Size merupakan jumlah total direktur atau dengan 
kata lain merupakan jumlah seluruh dewan direksi di 
masing-masing perusahaan yang diformulasikan dengan 
rumus : 
𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝑙𝑜𝑔 ∑ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 
3.2.2 Board Independence 
Proporsi dewan komisars independen dapat diukur dengan 
menggunakan presentase perbandingan jumlah komisaris 
independen dengan seluruh dewan komisaris di 
perusahaan. Mengacu pada penelitian Sheikh dan Khan 
(2015), proporsi dewan komisaris independen dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 𝑥 100% 
3.2.3 CEO-Duality 
Di Indonesia seseorang tidak dapat menjabat sebagai 
dewan direksi sekaligus dewan direksi, melainkan melalui 
sistem family firm atau melalui kekerabatan. CEO duality 
sebagai variabel dummy yaitu sama dengan 1 jika CEO juga 
merupakan ketua dewan direksi dan 0 jika tidak.  
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3.3 Variabel Kontrol (Size)   
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat diukur dari total aset, jumlah 
penjualan, nilai rata-rata dari penjualan, dan nilai rata-rata 
dari total aset perusahaan. Gill dan Shah (2012) di dalam 
penelitiannya mengukur size menggunakan formula natural 
log dari keseluruhan total asset : Fsize = LN Total Aset 
4. Instrumen Penelitian 
Instrumen penelitian adalah alat bantu yang dipilih dan digunakan oleh 
peneliti dalam kegiatannya mengumpulkan agar kegiatan tersebut 
menjadi sistematis dan dipermudah olehnya. Instrumen dalam 
penelitian ini yaitu dengan pengumpulan dokumen yang berupa tata 
kelola perusahaan (jumlah dewan direksi, jumlah dewan indenpenden, 
CEO duality) dan cash holding (kas setara kas dan total asset) di 
laporan keuangan perusahaan manufaktur sektor consumer goods 
yang terdaftar di BEI melalui website www.idx.co.id 
5. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 
berupa laporan tahunan perusahaan sektor consumer goods yang 
terdafttar di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 2014-2018. 
6. Metode Pengumpulan Data 
Metode penelitian data dalam penelitian ini dilakukan dengancara 
mengumpulkan data empiris yang dibuat oleh perusahaan. Selain itu 
pengumpulan data dari studi pustaka, yaitu dengan cara 
mengumpulkan informasi yang relevan dengan topik atau masalah 
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yang menjadi obyek penelitian yang dibahas. Data yang digunakan 
berupa laporan tahunan perusahaan, informasi keuangan perusahaan 
yang didapat dari website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)  
 
7. Metode Analisis Data 
a. Analisis Regresi 
Berdasarkan hipotesis yang telah diajukan di atas makaakan 
dlakukan penguujian dengan metode regresi linear. Dengan 
mengadopsi model dari penelitian (Khattak, Abbas dan Khan, 
2017), Metode ini digunakan untuk menguji pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen menggunakan software 
Stata. Model regresi linier berganda yang akan diuji sebagai berikut: 
Cash holding=α + β1, Board Size + β2 Board Independence+β3 CEO- 
duality+β5 Size+Ɛt. 
Keterangan : 
α   = Konstanta 
β1- β6   = Koefisien 
Board Size = Natural log dari keseluruhan dewan direksi 
Board Independence = Perbandingan komisaris independen 
dengan dewan komisaris   
Size    = Natural log dari keseluruhan total asset 
T    = Time dummies 





b. Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif, statistik yang digunakan untuk menganalisis 
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data 
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud 
membuat kesimpulan yang berlaku umum antara lain penyajian 
data melalui tabel, perhitungan nilai minimum, maksimum, 
penyebaran data melalui perhitungan rata-rata, dan standar 
deviasi. 
c. Uji Asumsi Klasik 
Data penelitian yang digunakan adalah sekunder, maka untuk 
memenuhi syarat yang ditentukan sebelum uji hipotesis melalui uji 
t dan uji F maka  perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi 
klasik yang digunakan yang secara rinci dapat dijelaskan sebagai 
berikut meliputi: 
1) Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2009). 
2) Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
sebuah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
independen. Pada model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi antar variabel independen. Suatu model regresi 
dikatakan bebas dari multikolinieritas apabila memiliki nilai VIF 
(Variance Inflation Factor) di bawah angka 10 dan nilai 
tolerance tidak lebih kecil dari 0.1 (Santoso, 2014). 
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3) Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data 
time series. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 
dari autokorelasi. (Ghozali, 2009). 
4) Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas (Ghozali, 2009) 
d. Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini dianalisis dengan menggunakan program Stata untuk 
melihat hasil uji hipotesis yang meliputi: 
1. Uji statistik F pada dasarnya menunjukan apakah semua 
variabel independen yang dimasukan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
varibel dependen 
2. Uji parsial (Uji T) digunakan untuk menguji apakah setiap 
variabel bebas mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terkait.  
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3. Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa 
jauh kemampuan model (khususnya variabel bebas) dalam 





















ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Pengumpulan Data 
Berikut ini merupakan penyajian data berdasarkan hasil analisis dengan 
menggunakan regresi. Berdasarkan analisis data tersebut dapat diketahui 
apakah terdapat pengaruh mekanisme corporate governance terhadap cash 
holding pada perusahaan go public di Indonesia pada periode 2014-2018. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan pada tahun 2014-2018 yang 
dipublikasikan melalui website bursa efek Indonesia serta website masing-
masing perusahaan. Populasi dalam penelitian ini menggunakan perusahaan 
manufaktur dari sektor consumer goods yang terdaftar di BEI yaitu sebanyak 
52 perusahaan. Teknik sampling menggunakan purposive sampling atau 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang telah ditentukan. 
Deskripsi dan kriteria dari objek penelitian dapat dilihat pada Tabel IV.1 













Kriteria Pengambilan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang termasuk kedalam 
kategori perusahaan manufaktur dari 
sektor consumer goods. 
52 
Perusahaan yang tidak  
mempublikasikan laporan tahunan 
secara konsisten dari tahun 2014 
sampai dengan 2018 dalam satuan 
Rupiah.  
20 
Jumlah Perusahaan Penelitian 32 
Jumlah Sampel 32 perusahaan x 5 
tahun penelitian 
160 
Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2019 
Berdasarkan Tabel IV.1 dapat diketahui bahwa jumlah perusahaan yang 
diteliti adalah sebanyak 32  perusahaan  manufaktur sektor consumer goods 
di  Bursa  Efek Indonesia (BEI) dan telah memenuhi kriteria yang telah 
ditentukan. Sampel yang digunakan berupa laporan tahunan perusahaan 5 
tahun yaitu periode 2014 - 2018 sehinga menghasilkan 160 sampel penelitian 
(80 perusahaan x 4 tahun). Daftar perusahaan yang digunakan sebagai 







4.2 Statisik Deskriptif 
Hasil analisis statistik deskriptif atas data variabel penelitian dari semua 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini akan disajikan pada Tabel IV.2 
berikut ini :  
Tabel IV.2 
Hasil Statistik Deskriptif 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
            
CASHHOLDING 160 0.132323 0.12674 0.000442 0.632315 
BOARDSIZE 160 1.607386 0.461314 0.693147 2.890372 
BOARDIND 160 0.792813 0.639591 0.333333 4 
CEODUALITY 160 0.425 0.495895 0 1 
SIZE 160 28.38007 1.841957 23.1048 32.20096 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
 Berdasarkan Tabel IV.2, sampel pada penelitian ini yaitu 
160. Variabel cash holding menunjukkan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 0.132323 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.12674. 
Sedangkan 0.632315 untuk nilai maksimum (max) dan nilai 
minimum (min)  menunjukkan nilai sebesar 0.000442. 
Variabel board size menunjukkan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 0.693147 dengan nilai standar deviasi sebesar 
0.461314. Nilai maksimum (max) menunjukkan nilai sebesar 
2.890372 sedangkan nilai minimum (min) sebesar 0.693147. 
Variabel board independence memiliki nilai rata-rata 
(mean) sebesar 0.792813 dengan nilai standar deviasi 0.639591. 
Nilai maksimum (max) menunjukkan nilai sebesar 4 sedangkan 
nilai minimumnya (min) adalah sebesar 0.333333. 
Variabel CEO Duality menunjukkan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 0.425 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.495895. 
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Nilai maksimum (max) menunjukkan nilai sebesar 1 sedangkan 
nilai minimum (min) sebesar 0. 
Variabel kontrol size menunjukkan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 28.38007 dengan nilai standar deviasi sebesar 
1.841957. Nilai maksimum (max) menunjukkan nilai sebesar 
32.20096 sedangkan nilai minimum (min) sebesar 23.1048. 
4.3 Matriks Korelasi 
Tabel IV.3 
Hasil Matriks Korelasi 
  CASHHO~G  BOARDS~E 
 
BOARDIND CEODUA~Y SIZE 
 
CASHHOLDING  1.000         
 BOARDSIZE 0.259 1.000       
 BOARDIND -0.0335 0.4045 1.000     
 CEODUALITY -0.1658 -0.2743 -0.1932 1.000   
 SIZE 0.2411 0.576 0.3153 -0.0715 1.000 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Berdasarkan tabel IV.3 dapat diketahui bahwa terdapat hubungan 
korelasi yang besar pada variabel board size terhadap board 
independence sebesar 0,4045 dan board independence terhadap size 











4.4 Uji Asumsi Klasik 
4.4.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam 
suatu model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal (Ghozali, 2011). Dari hasil nilai p dapat dilihat 
variabel yang memiliki signifikansi sebesar 5%, apabila p ≤ α = 0,05 
maka nilai residual memiliki distribusi tidak normal, tetapi apabila 
nilai p menunjukkan ≥ α = 0,05 maka data yang diteliti terdistribusi 
normal.  
Tabel IV.4 






adj   
chi2(2) 
Prob>chi2 
Model 1 160 0.0000 0.0000 43.76 0.0000 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Berdasarkan tabel IV.4 model yang diuji menunjukan hasil data 
sebesar 0,000 dimana data tersebut tidak berdistribusi normal, tetapi dalam 
penelitian ini menggunakan regresi pengujian Robust. 
4.4.2 Uji Multikolinieritas 
Multikolinieаritas dapat dilihat dari nilаi tolerance dаn variance 
inflation factor (VIF), apabila rata-rata VIF lebih besar dari 10 atau 










Hasil Uji Multikolinieritas 
Variable VIF 1/VIF   
BOARDSIZE 1.74 0.575208 
SIZE 1.54 0.650325 
BOARDIND 1.22 0.816793 
CEODUALITY 1.11 0.903126 
Mean VIF 1.4   
   Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Berdasarkan Tabel IV.5, untuk model penelitian nilai VIF masing-
masing variabel tidak ada yang memiliki nilai VIF > 10 dan  rata-rata 
(mean) VIF berada dibawah dari 10 (mean VIF<10) yaitu 
menunjukkan nilai 1.4 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat masalah multikolinieritas. 
4.4.3 Uji Heteroskedastisitas  
Uji Heteroskedastisitas digunakan dalam menguji 
perbedaan varian residual pada pengamatan satu dengan lainnya 
(Econometrics, 2004). Apabila p ≤ α = 0,05 maka data mengalami 












Hasil Uji Heteroskedastisitas 
chi2(1) = 3.42 
Prob > chi2 = 0.0644 
               Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Berdasarkan Tabel IV.6 dapat dilihat melalui probabilitas 
signifikansi yang berada di angka lebih dari 5% untuk semua 
variabel yaitu menunjukkan nilai 0.0644, sehingga model 
penelitian ini dapat disimpulkan tidak mengandung 
heteroskedastisitas. 
4.4.4 Uji Autokorelasi 
Menurut (Econometrics, 2004) uji autokorelasi bertujuan untuk 
melihat hubungan anggota dari rangkaian pengamatan 
berdasarkan waktu dan ruang dengan melihat dL < d < 4 - dU. 
Tabel IV.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model 
F (1,  
31) Prob > F Keterangan 
        
model1 6.896 0.0133 Terdapat Autokorelasi 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Berdasarkan Tabel IV.7 untuk model data yang diuji menunjukkan 
angka 0.0133 maka dapat disimpulkan bahwa terdapat autokorelasi 
sehingga distribusi data tidak normal, tetapi dalam penelitian ini 






4.5 Uji Regresi 
Penelitian ini menggunakan uji regresi Ordinary Least Square 
(OLS) tetapi terdapat beberapa olah data yang tidak terdistribusi normal 
maka dilakukan uji regresi OLS dengan menggunakan uji regresi Robust.  
Hasil uji regresi OLS dibandingkan dengan uji regresi OLS menggunakan  
Robust akan dipaparkan sebagai berikut : 
Tabel IV.8 
Hasil Uji Regresi  
              
CASHHOLDING Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval] 
              
BOARDSIZE 0.0542871 0.027237 1.99 0.048 0.0004839 0.10809 
BOARDIND 
-
0.0389317 0.016486 -2.36 0.019 -0.0714973 -0.00637 
CEODUALITY 
-
0.0349509 0.020221 -1.73 0.086 -0.074895 0.004993 
SIZE 0.0123506 0.006415 1.93 0.056 -0.0003222 0.025023 
_cons 
-
0.2597275 0.161132 -1.61 0.109 -0.5780245 0.05857 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Tabel IV.9 
Hasil Uji Regresi dengan Robust 
    Robust         
CASHHOLDING Coef. Std. Err. T P>t 
[95% 
Conf. Interval] 
              
BOARDSIZE 0.054287 0.019767 2.75 0.007 0.015241 0.093334 
BOARDIND -0.03893 0.01084 -3.59 0.000 -0.06034 -0.01752 
CEODUALITY -0.03495 0.019175 -1.82 0.070 -0.07283 0.002927 
SIZE 0.012351 0.004873 2.53 0.012 0.002725 0.021976 








Number of obs =   160 
F(  4,   155) = 12.84 
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.1237 
Root MSE = 0.12016 
  Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan stata 12.0 
Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel IV.7 dapat dilihat bahwa 
nilai t untuk variabel BOARD SIZE sebesar 1,99 sedangkan dalam regresi 
pada Tabel IV.8 hasil uji regresi dengan robust yakni untuk variabel 
BOARD SIZE sebesar 2.75. Nilai t pada hasil uji regresi apabila semakin 
mendekati 0 maka nilai P>|t| semakin tidak signifikan. Sedangkan nilai 
standard error hasil uji regresi pada Tabel IV.7 untuk variabel BOARD 
SIZE sebesar 0.027237 sedangkan nilai standard error hasil uji regresi 
pada Tabel IV.8 yang merupakan hasil uji regresi dengan robust yakni 
untuk variabel BOARD SIZE sebesar 0.019767. Nilai standard error pada 
hasil uji regresi akan semakin baik apabila mendekati 0 dikarenakan 










4.6 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa 
besar semua variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. 
Melihat pada Tabel IV.9. R-squared menunjukkan nilai sebesar 0.124 yaitu 
variabel dependen dipengaruhi oleh variabel independen sebesar 12% dan 
88% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lainnya 
4.7 Uji Statistik Simultan (Uji F) 
Uji statistik simultan digunakan untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh secara simultan dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. Melihat pada Tabel IV.9 nilai F menunjukkan angka sebesar 
0,0000 yang mana lebih kecil dari 0,05. Dengan kata lain variabel 
independen mempunyai pengaruh pada variabel dependen. 
4.8 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis 1 : Board Size berpengaruh secara positif terhadap Cash 
Holdings 
Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel IV.9 dapat dilihat bahwa variabel 
BOARD SIZE menunjukkan hasil yaitu koefisien yang mengarah positif 
dengan nilai sebesar 0,0543 dan nilai t-value sebesar 2,75 dengan tingkat 
signifikansi pada tabel P>t sebesar 0.007 dimana tingkat signifikansi 
tersebut kurang dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
board size memiliki pengaruh positif terhadap variabel cash holdings. 
Sehingga hipotesis 1 (H1) berdasarkan hasil regresi tabel IV.9 diterima. 
Seperti hasil penelitian yang telah dilakukan oleh (Khattak, Abbas, Khan, 




Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran dewan dalam 
perusahaan akan mempengaruhi fungsi controlling pada suatu perusahaan 
serta akan mengurangi masalah agensi dengan berkurangnya pemisahan 
tugas yang menyebabkan adanya kemungkinan keselarasan kepentingan 
dalam pencapaian tujuan yang terjadi antara manajemen perusahaan dan 
pemilik atau pemegang saham, termasuk pada saat pengambilan 
keputusan tingkat cash holdings perusahaan. 
Hipotesis 2 : Board Independence berpengaruh secara negatif terhadap 
cash holding 
Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel IV.8 dapat dilihat bahwa variabel 
BOARD IND menunjukkan hasil yaitu koefisien yang mengarah negatif 
sebesar -0.0389 dan nilai t-value sebesar -3.59 dengan tingkat signifikansi 
pada tabel P>t sebesar 0.000 dimana tingkat signifikansi tersebut kurang 
dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel board independence 
memiliki pengaruh negatif terhadap variabel cash holdings. Sehingga 
hipotesis 2 (H2) berdasarkan hasil regresi tabel IV.9 diterima. 
Seperti hasil penelitian yang telah dilakukan oleh (Khattak, Abbas, Khan, 
2017) yang menunjukkan bahwa board independence memiliki pengaruh 
negatif yang signifikan serta koefisien negatif terhadap cash holdings. 
Ketika jumlah komisaris independence di perusahaan meningkat, itu 
mengarah ke lebih banyak pemantauan dan kontrol atas manajemen dan 
kebijakan yang dibuat oleh direksi. Akibatnya uang tunai yang dipegang 
oleh perusahaan akan berkurang karena komisaris independen tidak 
teribat langsung dalam operasional perusahaan. Dewan independen 
melakukan pengawasan yang efektif terhadap manajemen serta 
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mengurangi biaya agen arus kas bebas di mana manajemen memiliki 
kecenderungan untuk memanfaatkan dana untuk kepentingan pribadi 
mereka. 
Hipotesis 3 : CEO-duality memiliki pengaruh positif pada cash holdings 
perusahaan 
Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel IV.9 dapat dilihat bahwa variabel 
CEO DUALITY menunjukkan hasil yaitu koefisien yang mengarah negatif 
sebesar -0.0349 dan nilai t-value sebesar -1.82 dengan tingkat signifikansi 
pada tabel P>t sebesar 0.070 dimana tingkat signifikansi tersebut lebih 
besar dari 0,05 tetapi signifikan pada tingkat 10% sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel ceo duality memiliki pngaruh negatif terhadap 
variabel cash holdings dimana adanya CEO-duality dalam perusahaan 
yang akan memungkinkan adanya controlling yang terlalu mendominasi. 
Sehingga hipotesis 3 (H3) berdasarkan hasil regresi Tabel IV.9 ditolak. 
Seperti hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Ying & Zhun (2013) yang 
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif yang signifikan antara 











5.1  Kesimpulan 
Penilitian ini melakukan pegujian terhadap pengaruh dari 
mekanisme corporate governance pada cash holding perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan objek perusahaan consumer goods yang 
terdaftar pada BEI pada periode tahun 2014 sampai dengan 2018 yang 
kemudian didapat 32 perusahaan yang melakukan listing pada tahun 
penelitian dengan total observasi keseluruhan sebanyak 160 observasi. 
Dari penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a. Variabel board size berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash 
holdings perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari tingkat signifikansi 
sebesar 0.007 dan t-value sebesar 2,75. 
b. Variabel board independence berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap cash holdings perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari tingkat 
signifikansi sebesar 0.000 dan t-value sebesar -3,59. 
c. Variabel CEO-Duality berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap cash holdings perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari tingkat 









5.2 Keterbatasan Penelitian  
1. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan sektor consumer goods 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018. 
Penelitian pada pengujian pengaruh corporate governance dapat 
dilakukan pada perusahaan sektor lain juga dapat dilakukan untuk melihat 
perbedaan perilaku manajemen kas masing-masing sektor. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan proksi board size, board independence 
dan CEO-Duality pada variabel corporate governance.  
5.2 Saran 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi lain 
mekanisme corporate governance yang belum terdapat di dalam 
penelitian misalnya komite audit, annual general meeting,RUPS dan 
lain-lain. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel 
perusahaan dari sektor-sektor yang lainnya misalnya seluruh 
perusahaan manufaktur maupun sektor keuangan agar dapat melihat 
perbedaan perilaku manajemen kas masing-masing sektor. 
 
5.3 Implikasi  
1. Implikasi Teori 
Dalam penelitian ini board size memiliki pengaruh signifikan yang positif 
dengan cash holding perusahaan. Hasil ini didukung oleh penelitian  
(Arieskawati, 2017) yang menyatakan semakin besar jumlah dewan 
diperusahaan maka semakin besar tingkat pengawasan dan controlling 
dalam perusahaan, sehingga akan mengurangi masalah agensi. Teori 
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agensi menggambarkan interaksi yang terjadi di antara pemegang saham 
dengan direksi. Dalam hubungan ini pemegang saham mempercayakan 
pengelolaan perusahaan kepada direksi agar dapat memperoleh profit bagi 
mereka (Jensen dan Meckling, 1976).  
2. Implikasi Manajerial 
Perusahaan harus mampu menentukan bagaimana berapa jumlah kas 
yang harus dimilikinya agar tidak terjadi kekurangan maupun kelebihan kas 
oleh karena itu perusahaan juga harus menentukan tata kelola perusahaan 
yang baik salah satunya dengan cara memperhatikan jumlah dewan 
direksi, dewan komisaris independen serta CEO duality yang diharapkan 
mampu membantu dalam pengawasan dan controlling oleh perusahaan, 
terutama mengenai pengambilan keputusan cash holdings yang optimal 
dimana perusahaan mampu mempertimbangkan bagaimana kas yang 
dimiliki cukup untuk likuiditas perusahaan, tetapi juga tetap 
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LAMPIRAN I: PERUSAHAAN SAMPEL PENELITIAN 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 ADES Akasha Wira International Tbk. 
2 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 
3 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
4 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
5 CINT Chitose Internasional Tbk. 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk. 
7 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
8 GGRM Gudang Garam Tbk. 
9 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
10 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
11 IIKP Inti Agri Resources Tbk 
12 INAF Indofarma (Persero) Tbk. 
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
14 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk. 
15 KICI Kedaung Indah Can Tbk 
16 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
17 MBTO Martina Berto Tbk. 
18 MERK Merck Tbk. 
19 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 
20 MRAT Mustika Ratu Tbk. 
21 MYOR Mayora Indah Tbk. 
22 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
23 RMBA Bentoel Internasional Investam 
24 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
25 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido 
26 SKBM Sekar Bumi Tbk. 
27 SKLT Sekar Laut Tbk. 
28 TCID Mandom Indonesia Tbk. 
29 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
30 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 
31 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 





LAMPIRAN II: DATA SAMPEL PENELITIAN 
PERUSAHAAN ID TAHUN 
CASH 





ADES 1 2014 0.057670863 26.94756 1.386294361 0.5 0 
ADES 1 2015 0.036844941 27.20519 1.386294361 0.5 0 
ADES 1 2016 0.046015591 27.36638 1.386294361 0.5 0 
ADES 1 2017 0.030356947 27.45695 1.386294361 0.5 0 
ADES 1 2018 0.116051176 27.50464 0.693147181 0.5 0 
ALTO 2 2014 0.085044483 27.84537 1.098612289 0.5 1 
ALTO 2 2015 0.002485532 27.79673 1.098612289 0.5 1 
ALTO 2 2016 0.004566218 27.78382 0.693147181 1 1 
ALTO 2 2017 0.005000531 27.73483 0.693147181 1 1 
ALTO 2 2018 0.003464133 27.73524 0.693147181 1 1 
BTEK 3 2014 0.002476962 26.8155 1.386294361 0.5 1 
BTEK 3 2015 0.002111805 26.92861 1.386294361 0.5 1 
BTEK 3 2016 0.004512843 29.21611 1.386294361 0.5 1 
BTEK 3 2017 0.003756164 29.29987 1.386294361 0.5 1 
BTEK 3 2018 0.000580482 29.27297 1.386294361 0.5 1 
CEKA 4 2014 0.021580518 27.88112 1.386294361 0.5 0 
CEKA 4 2015 0.007282256 28.02699 1.386294361 0.5 0 
CEKA 4 2016 0.014501922 27.98587 1.386294361 0.5 0 
CEKA 4 2017 0.00920188 27.96222 1.386294361 0.5 0 
CEKA 4 2018 0.000864158 27.78713 1.386294361 0.5 0 
CINT 5 2014 0.209051581 26.62341 1.609437912 1 0 
CINT 5 2015 0.165904719 26.6708 1.609437912 1 0 
CINT 5 2016 0.153612243 26.71307 1.609437912 1 0 
CINT 5 2017 0.154758269 26.8899 1.609437912 1 0 
CINT 5 2018 0.078898435 26.92049 1.609437912 1 0 
DLTA 6 2014 0.418531529 27.62294 1.609437912 0.67 0 
DLTA 6 2015 0.476621208 27.66863 1.609437912 0.67 0 
DLTA 6 2016 0.549897693 27.8115 1.609437912 0.67 0 
DLTA 6 2017 0.630442411 27.92432 1.609437912 0.67 0 
DLTA 6 2018 0.632314592 28.05204 1.609437912 0.67 0 
DVLA 7 2014 0.260349848 27.8431 1.945910149 0.5 0 
DVLA 7 2015 0.306812295 27.9504 1.945910149 0.5 0 
DVLA 7 2016 0.243167659 28.05718 1.945910149 0.5 0 
DVLA 7 2017 0.274779376 28.12626 1.945910149 0.5 0 
DVLA 7 2018 0.181906809 28.15149 1.945910149 0.5 0 
GGRM 8 2014 0.027277458 31.69526 1.945910149 1 1 
GGRM 8 2015 0.042923758 31.78215 1.945910149 1 1 
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GGRM 8 2016 0.025338818 31.77339 1.945910149 1 1 
GGRM 8 2017 0.035419426 31.81703 1.945910149 1 1 
GGRM 8 2018 0.029439231 31.86654 1.945910149 1 1 
HMSP 9 2014 0.002293325 30.97673 1.945910149 1 0 
HMSP 9 2015 0.045217187 31.26889 2.079441542 1 0 
HMSP 9 2016 0.118945847 31.38072 2.079441542 0.67 0 
HMSP 9 2017 0.173888553 31.3955 2.079441542 0.67 0 
HMSP 9 2018 0.332953503 31.47267 2.079441542 1.33 0 
ICBP 10 2014 0.294778153 30.8463 2.197224577 1.33 1 
ICBP 10 2015 0.288303091 30.91045 2.197224577 1 1 
ICBP 10 2016 0.289668364 30.99493 2.197224577 1 1 
ICBP 10 2017 0.278204466 31.0848 2.197224577 1 1 
ICBP 10 2018 0.137538946 31.16812 2.079441542 1 1 
IIRF 11 2014 0.000840198 26.5838 0.693147181 0.5 1 
IIRF 11 2015 0.000442393 26.52841 0.693147181 0.5 1 
IIRF 11 2016 0.014689982 26.62298 0.693147181 0.5 1 
IIRF 11 2017 0.002879286 26.47242 0.693147181 0.5 1 
IIRF 11 2018 0.003197196 26.42066 0.693147181 0.5 1 
INAF 12 2014 0.108747814 27.85284 1.098612289 0.5 0 
INAF 12 2015 0.204388679 28.05871 1.098612289 0.5 0 
INAF 12 2016 0.040701035 27.95429 1.098612289 0.5 0 
INAF 12 2017 0.119348085 28.05621 1.098612289 0.5 0 
INAF 12 2018 0.08966259 27.9973 1.098612289 0.5 0 
INDF 13 2014 0.164740548 32.08466 2.197224577 0.6 0 
INDF 13 2015 0.142392015 32.15098 2.197224577 0.6 0 
INDF 13 2016 0.16260803 32.03987 2.197224577 0.6 0 
INDF 13 2017 0.155675207 32.10767 2.197224577 0.6 0 
INDF 13 2018 0.091251855 32.20096 2.197224577 0.6 0 
KAEF 14 2014 0.193168667 28.71897 1.609437912 1.5 0 
KAEF 14 2015 0.134209686 28.865 1.609437912 1.5 0 
KAEF 14 2016 0.140417381 29.1598 1.609437912 1.5 0 
KAEF 14 2017 0.162338067 29.43868 1.609437912 1.5 0 
KAEF 14 2018 0.207182822 29.87814 1.609437912 1.5 0 
KICI 15 2014 0.046726547 25.29535 1.098612289 0.3 0 
KICI 15 2015 0.016917818 25.61985 1.098612289 0.3 0 
KICI 15 2016 0.02522056 25.66354 1.098612289 0.3 0 
KICI 15 2017 0.050154071 25.73003 1.098612289 0.3 0 
KICI 15 2018 0.038286473 25.76079 1.098612289 0.3 0 
KLBF 16 2014 0.152483267 30.15073 1.609437912 0.5 0 
KLBF 16 2015 0.198491267 30.24816 1.609437912 0.75 0 
KLBF 16 2016 0.190173404 30.35403 1.609437912 0.75 0 
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KLBF 16 2017 0.167589414 30.4414 1.791759469 0.75 0 
KLBF 16 2018 0.173773379 30.52948 1.791759469 0.5 0 
MBTO 17 2014 0.066609082 27.15199 1.386294361 0.5 1 
MBTO 17 2015 0.047654361 27.19854 1.386294361 0.5 1 
MBTO 17 2016 0.009286819 27.28847 1.386294361 0.5 1 
MBTO 17 2017 0.006710328 27.38342 1.386294361 0.5 1 
MBTO 17 2018 0.006170973 27.19718 1.386294361 0.5 1 
MERK 18 2014 0.36201333 27.29002 1.609437912 0.5 0 
MERK 18 2015 0.219484561 27.1873 1.609437912 0.5 0 
MERK 18 2016 0.153825294 27.33522 1.609437912 0.5 0 
MERK 18 2017 0.070206373 27.46497 1.609437912 0.5 0 
MERK 18 2018 0.319202195 27.8646 1.609437912 0.5 0 
MLBI 19 2014 0.065603162 28.43349 1.386294361 0.6 0 
MLBI 19 2015 0.164035751 28.37336 1.386294361 1 0 
MLBI 19 2016 0.177241435 28.45302 1.386294361 1 0 
MLBI 19 2017 0.088863374 28.55133 1.386294361 0.75 0 
MLBI 19 2018 0.106556807 28.6921 1.386294361 0.75 0 
MRAT 20 2014 0.072057045 26.93815 1.098612289 0.5 0 
MRAT 20 2015 0.07297106 26.93204 1.098612289 0.5 0 
MRAT 20 2016 0.050465489 26.90336 1.098612289 0.5 0 
MRAT 20 2017 0.045950218 26.93257 1.098612289 0.5 0 
MRAT 20 2018 0.03126294 26.96137 1.098612289 0.5 0 
MYOR 21 2014 0.148295647 29.96297 1.609437912 0.67 1 
MYOR 21 2015 0.148295647 30.0596 1.609437912 0.67 1 
MYOR 21 2016 0.119414864 30.18999 1.609437912 0.67 1 
MYOR 21 2017 0.147618775 30.33345 1.609437912 0.67 1 
MYOR 21 2018 0.141865431 30.49845 1.609437912 0.67 1 
PSDN 22 2014 0.055140198 27.15448 1.791759469 0.5 1 
PSDN 22 2015 0.04484328 27.15363 1.791759469 0.5 1 
PSDN 22 2016 0.146920124 27.20606 1.791759469 0.5 1 
PSDN 22 2017 0.072317269 27.26138 1.791759469 0.5 1 
PSDN 22 2018 0.080728832 27.27099 1.791759469 0.5 1 
RMBA 23 2014 0.005374687 23.1048 1.098612289 0.5 1 
RMBA 23 2015 0.015416765 23.26229 1.098612289 1 1 
RMBA 23 2016 0.023503774 23.3238 1.098612289 1 1 
RMBA 23 2017 0.011456802 23.36828 1.098612289 1 1 
RMBA 23 2018 0.018756768 23.42326 1.098612289 1 1 
ROTI 24 2014 0.075871279 28.39318 1.791759469 0.5 1 
ROTI 24 2015 0.19038273 28.62661 1.791759469 0.5 1 
ROTI 24 2016 0.209268607 28.70248 1.609437912 0.5 1 
ROTI 24 2017 0.415624286 29.14825 1.609437912 0.5 1 
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ROTI 24 2018 0.294624745 29.11122 1.609437912 0.5 1 
SIDO 25 2014 0.306511415 28.66825 1.386294361 0.5 1 
SIDO 25 2015 0.299335398 28.65925 1.609437912 0.5 1 
SIDO 25 2016 0.333756302 28.7255 1.609437912 0.5 1 
SIDO 25 2017 0.28587568 28.78102 1.609437912 0.5 1 
SIDO 25 2018 0.24143883 28.83628 1.386294361 1 1 
SKBM 26 2014 0.192523929 27.19952 1.791759469 0.5 0 
SKBM 26 2015 0.140746439 27.36247 1.791759469 0.5 0 
SKBM 26 2016 0.094371525 27.63268 2.079441542 0.5 0 
SKBM 26 2017 0.171663585 28.11531 2.079441542 0.5 0 
SKBM 26 2018 0.151759113 28.20277 2.079441542 0.5 0 
SKLT 27 2014 0.021958293 26.52712 1.386294361 0.5 1 
SKLT 27 2015 0.020367277 26.6558 1.386294361 0.5 1 
SKLT 27 2016 0.022488834 27.06581 1.386294361 0.5 1 
SKLT 27 2017 0.020647546 27.17891 1.609437912 0.5 0 
SKLT 27 2018 0.027289631 27.33972 1.609437912 0.5 0 
TCID 28 2014 0.051310896 28.24795 2.708050201 1 0 
TCID 28 2015 0.105504212 28.3644 2.890371758 1 0 
TCID 28 2016 0.136636146 28.41268 2.772588722 0.67 0 
TCID 28 2017 0.182730235 28.49045 2.63905733 1 0 
TCID 28 2018 0.150981128 28.52512 2.63905733 1 0 
TSPC 29 2014 0.276229514 29.35249 2.397895273 3 0 
TSPC 29 2015 0.276229514 29.46914 2.397895273 1 0 
TSPC 29 2016 0.25604618 29.51594 2.302585093 1 0 
TSPC 29 2017 0.265407204 29.63721 2.302585093 1.5 0 
TSPC 29 2018 0.241827685 29.69408 2.197224577 1.5 0 
ULTJ 30 2014 0.167730812 28.70161 1.098612289 0.5 1 
ULTJ 30 2015 0.239865413 28.89515 1.098612289 0.5 1 
ULTJ 30 2016 0.358881823 29.0754 1.098612289 0.5 1 
ULTJ 30 2017 0.408795937 29.27717 1.098612289 0.5 1 
ULTJ 30 2018 0.259961039 29.34588 1.098612289 0.5 1 
UNVR 31 2014 0.060160133 30.28993 2.197224577 3 0 
UNVR 31 2015 0.03993396 30.38659 2.302585093 4 0 
UNVR 31 2016 0.022324245 30.44916 2.302585093 4 0 
UNVR 31 2017 0.021409878 30.57052 2.302585093 4 0 
UNVR 31 2018 0.018012987 30.60261 2.302585093 4 0 
WIIM 32 2014 0.05638995 27.91838 1.791759469 0.5 1 
WIIM 32 2015 0.06842617 27.9257 1.791759469 0.5 1 
WIIM 32 2016 0.045007688 27.93381 1.791759469 0.5 1 
WIIM 32 2017 0.047663767 27.83454 1.791759469 0.5 1 
WIIM 32 2018 0.069345244 27.85861 1.791759469 0.5 1 
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LAMPIRAN III : PENGOLAHAN DATA STATA 
A. Statistik Deskriptif 
 
B. Matriks Correlation 
 
C. Uji Normalitas 
 






E. Uji Autokorelasi 
 
F. Uji Multikolinieritas 
 


































t  statistics in parentheses
*
 p  < 0.1, 
**
 p  < 0.05, 
***
 p  < 0.01
